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 مقدمه -1
رشد و رقابت در سطح کشور و شرکت است. در سطح  یاصل محرک یسازمان هیکه سرما دهدیمنشان  پیشین یهاپژوهش

 یها ییشده توسط همه دارا دیتول ینقد انجری از ٪40از  شیب یسازمان هی( نشان دادند که سرما2004) کهوو  آتکسونکشور، 
 هیکه سرما دهدیدهد. در سطح شرکت، مطالعات نشان میمتحده را نشان م الاتیو محصول ا یدرآمد مل ینامشهود در حساب ها

بازده سهام و عملکرد  ،یآت اتیعمل جیکه به نوبه خود نتا کند،یم لیتسهرا  یو نوآور یگذارهیسرما ،یاتیعملکرد برتر عمل یسازمان
 تیمالک رایشود ز یندگیممکن است منجر به مشکلات نما یسازمان هی. سرما(Hasan et al., 2021) دهدیم شیمعاملات را افزا

انباشته از  ینقد انیو سهامداران در مورد جر یدیکل یمنجر به استعدادها یسازمان هیحاکم بر سرما تیمشترک و حقوق مالک
به حداکثر  یبرا یسازمان هیاستفاده از سرما یرا برا یدیکل یاستعدادها ،ینقد انیاشتراک جر نیشود. ا یم یسازمان هیسرما

ها، فرهنگ،  تیدانش، قابل رینشان دهنده ذخا یسازمان هیسرما .(2014اسفیلد و پاپانیکولا ، ) کندیم کیرساندن منافع خود تحر
 ییکارا شیافزا یرا برا یکیزیف هیو سرما یانسان یمهارت ها قیشرکت است که تطب کی یها ستمیو س یتجار یندهایفرآ

مبحث مالیات به سبب نقش ویژه، تاثیرات و همچنین قوانین، مقررات و ساز و کارهای حاکم بر ان، از  کند. یم لیتسه یسازمان
 نوبخت، و یونس مریم نوبخت)م قرار داشته است قدیم مورد توجه صاحب نظران اقتصاد، مالیه عمومی، سیاسیون و حتی عموم مرد

ی زندگی اجتماعی مسوب می شود. با این حال مالیات بر درآمد از منظر شرکت ها . مالیات در واقع، به نوعی، پرداخت هزینه(1400
. هزینه ای که بر تمام واحدهای انتفاعی که به نوعی درآمدزایی می کنند، از (1400, نوبخت و یونس مریم نوبخت)هزینه می باشد 

جانب دولت تحمل می شود. بدین ترتیب چنانچه شرکت ها و اشخاص حقوقی به عنوان واحدهایی تلقی شوند که در جهت 
بازده فعالیت می نمایند، میتوان انتظار داشت که به دنبال چاره ای در جهت کاهش مالیات پرداختی خود باشند دستیابی سود و 

شده است )به عنوان مثال، دانش و تخصص  هیدر سازمان تعب یتا حدود یسازمان هیسرما. (1400, نوبخت و یونس مریم نوبخت)
 یدیکل یدر استعدادها نیکار ، و همچن یاستخدام و آموزش، و طراح ی، برنامه هاکسب و کار یها وهیو ش ندهای، فرآ یزمانسا

شرکت  در ، همانطور که توسط دانش خاص یسازمان هیسرما . یمهندسان، فروشندگان و کارکنان پژوهش ران،یشرکت مانند مد
کسب و کار به دست آمده است، ممکن است به شرکت ها کمک کند تا کد  ندیو فرآ هیشده در مورد رو نهیو نهاد کپارچهیمدون، 

در  ی،اتیمال تیوضع همچنینو  یاتیالم حاتیترج ،یاتیمال یهافاوت در نرخاز ت نیشرکت را بهتر درک کنند و بنابرا یاتیمال دهیچیپ
را به دست آورند. اگرچه  یشتریب یاتیمال ییاجتناب کنند و کارا شتریب اتیتوانند از مالیبالا بهتر م یسازمان هیبا سرما ییشرکت ها

، پاپانیکولاو  اسفیلداست ) مد نظر آن خاص شرکت ییاست، اما کارا افتهیشرکت تجسم  یدیکل یدر استعدادها یسازمان هیسرما
که اجتناب  ییگذارند. از آنجا یرا به اشتراک م سرمایه سازمانیحاصل از  ینقد یها انیهم سهامداران و هم جر ن،یبنابرا(. 2013

 هیبا سرما ییهاشرکت زهیممکن است انگ هاشیافزا نیا دهد،یم شیرا افزا اتیو درآمد پس از مال ینقد یهاانیجر یاتیمال
بر اساس دیدگاه  کند. جادیو سهامداران ا رانیمد یبه حداکثر رساندن منافع برا یبرا شتریب اتیاجتناب از مال یبالا را برا یسازمان

و  مریم نوبخت)ارزش آفرینی می توان با استفاده از اجتناب مالیاتی اقدام به افزایش ارزش شرکت و در نهایت ارزش آفرینی کرد
کت می شود. در صورتیکه هزینه و . چرا که اجرای راهبردی اجتناب از مالیات سبب حفط منابع در داخل شر(1400 نوبخت، یونس

یابد. مدیران یش میزاریسکی به منظور اجتناب از پرداخت مالیات وجود نداشته باشد، بدین صورت جریان های نقد و سود خالص اف
ن شرایط، توانمند نیز می توانند از منابع ایجاد شده در جهت افزایش ثروت سرمایه گذاران به کارگیری نمایند، در صورت برقراری ای

دانش،  یسازمان هیکه سرما ییآنجا از. (1400 نوبخت، و یونس مریم نوبخت)شرکت ها میل به اجتناب از مالیات خواهند داشت
 یشرکت برا یو ادار یفروش، عموم یهانهیو از هز وکار در داخل انباشته شده استکسب یهاستمیو س ندهایتخصص، فرآ

شرکت شامل  یو ادار یفروش، عموم یهانهیاز هز یبخش بزرگیشود م استفاده یسازمان هیسهام شرکت از سرما یریگاندازه
دانش، مشاوره  جادیو توسعه، آموزش کارکنان، ا قیتحق ،یاطلاعات یهاستمیاطلاعات، س یفناور رساختیز مربوط به یهانهیهز

را  ییهاستمیو س یتجار یندهای، دانش، تخصص، فرآ یسازمان هیسرما .وکار استکسب یندهایبرند و بهبود فرآ یارتقا ،یاستراتژ
و به شرکت  کندیم لیرا تسه یکیزیف هیکار و سرما یروین نیکه تطابق ب دهدیکه در داخل شرکت انباشته شده است نشان م

 ,.Hasan et al)استفاده کند یاتیمال ییاز جمله کارا ،یسازمان ییبهبود کارا یبرا یؤثرترتا از منابع خود به طور م دهدیاجازه م

 باتوجه به توضیحات ارائه شده اکنون سوالات زیر مطرح میشود: .(2021
 ود دارد؟آیا بین سرمایه سازمانی ،اجتناب از مالیات رابطه معناداری وج

 آیا بین سرمایه سازمانی و ارزش شرکت رابطه معناداری وجود دارد؟
 

 چارچوب نظری -2

 سرمایه سازمانی، اجتناب از مالیات شرکت و ارزش شرکت -2-1
 قیاست که تطب سازمان کی یها ستمیو س یتجار رویه هایها، فرهنگ،  تواناییدانش،  ریذخا نشان دهنده سرمایه سازمانی

 یتا حدود سرمایه سازمانی کند. در اصل،  یم لیتسه یسازمان اثربخشی شیافزا به منظوررا  یکیزیف هیو سرما یانسان یمهارت ها
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در دو دهه  وستهیمنبع، که به طور پ نیها در اشرکت یهایگذارهیتوسط سرما سرمایه سازمانی  تیاهمشده است.  هیدر سازمان تعب
 .شودیم دیاند، تاکگذشته در حال رشد بوده

در سطح شرکت و کل  جینتا یآنها برا یامدهایو پ ،یشرکت اتیمطلق اجتناب از مال ی، بزرگ سرمایه سازمانی ثابت  رشد
اجتناب از  ریمطالعه اخ کی. در کندیارائه م یشرکت یاتیو اجتناب مال سرمایه سازمانی  نیرابطه ب یبررس یبرا یاقتصاد، منطق قو

متحده حدود  الاتیدر ا اتیاجتناب از مال یها نهیاست. هز افتهی شیسال گذشته افزا 24در  یقابل توجهشرکت ها به طور  اتیمال
سطح شرکت را  یها یژگیاز و یاریبس کیآکادم قاتیپناهگاه تحق یشود. کشورها یزده م نیدلار در هر سال تخم اردیلیم 200

بر  یمبن یقبل قاتیکرده است. به عنوان مثال، اسناد تحق یها بررس کتشر اتیدر اجتناب از مال یمقطع یدرک تفاوت ها یبرا
 اتیخارج از کشور که نرخ مال یمراکز مال قیاز طر ینامشهود مانند حق ثبت اختراع و علائم تجار یهاییها از داراشرکت نکهیا

. کنندیخود استفاده م اتیو درآمد پس از مال ینقد یهاانیجر شیافزا یدارند برا همتحد الاتیا یشرکت اتیکمتر از نرخ مال یشرکت
در  هارکتش دهدیکه نشان م یشواهد رغمی. علستندین یاتیاجتناب مال شیافزا شتریها قادر به جذب ب یژگیو نیحال، ا نیبا ا
 زانی، م ابندیدست  ردایپا یرقابت یهاتیتا به مز کنندیم یگذارهیسرما سرمایه سازمانی در  یتوجهطور قابلبه «دیاقتصاد جد»

تا  یاتیمال یها یتژو استرا یزینشده، در برنامه ربر انسان گزارش یمبتن یمخف ییدارا کی،  سرمایه سازمانی ها از استفاده شرکت
 ناشناخته است.  یادیحد ز

ها مرتبط است. اولاً، شرکت اتیبه طور مثبت با اجتناب از مال ریز لیبه دلا سرمایه سازمانی که  میکنیم ینیبشیپ ما
 یتوجهقابل یمنابع اقتصاد صیتخص ازمندیبر هستند که نبر و دانشزمان نه،یپرهز یانطباق و اجرا، اقدامات ،یاتیمال یزیربرنامه

کار  کسب و ندیو فرآ هیشده خاص شرکت در مورد رو نهیو نهاد کپارچهی، همانطور که توسط دانش مدون، سرمایه سازمانی هستند. 
از تفاوت در  جهیشرکت را بهتر درک کنند و در نت یاتیمال دهیچیبه دست آمده است، ممکن است به شرکت ها کمک کند تا کد پ

بالا هستند،  سرمایه سازمانی  یکه دارا ییهاشرکت ن،یاستفاده کنند. بنابرا یاتیمال تیوضعو  یاتیمال حاتیترج ،یاتیمال ینرخ ها
 یدر استعدادها سرمایه سازمانی اگرچه  اً،ی. ثانابندیدست  یشتریب یاتیمال ییو به کارا پرهیز نمایند شتریب اتیاز مال توانندیبهتر م

 یها انیجر یدیکل یهم سهامداران و هم استعدادها ن،یبنابرا. آن خاص شرکت است ییاست، کارا افتهیشرکت تجسم  یدیکل
را  اتیو درآمد پس از مال ینقد یهاانیجر یاتیکه اجتناب مال ییگذارند. از آنجا یرا به اشتراک م سرمایه سازمانیحاصل از  ینقد
به  یبرا شتریب اتیاجتناب از مال یبالا را براسرمایه سازمانی با  ییهاشرکت زهیممکن است انگ هاشیافزا نیا دهد،یم شیافزا

 .(1،2021)حسن و همکاران کند جادیو سهامداران ا رانیمد- یحداکثر رساندن منافع برا
 

 های پیشینمروری بر پژوهش -3

گر  لیکار با در نظر گرفتن نقش تعد یگذار هیبر سرما یاتیاجتناب مال ریتاث" یبه بررس ی( در پژوهش1400نسب ) یبخرد
پرداخت. شواهد نشان داد که  "در سطح اقتصاد یاتیدر سنجش اجتناب مال نینو یکردی: رویشرکت یو راهبر تیریمد ییتوانا
 ییبا توانا ییدر شرکت ها نیرا ندارند. همچن یگذار هیسرما ییبر کارا یاثرگذار قدرت ات،یتوانا با اجتناب از پرداخت مال رانیمد
با  ییدر شرکت ها یول .ابدی یکاهش نم یگذار هیسرما ییکارا ابد،ی یم شیافزا یاتیکه اجتناب مال یهنگام ،یتیریمد نییپا یها

نشان  جینتا گری. دابدی یم شیافزا یگذار هیسرما ییکارا ابد،ی یم شیافزا یاتیکه اجتناب مال یهنگام ،یتیریمد یبالا یها ییتوانا
کاهش  یگذار هیسرما ییکارا ابد،ی یم شیافزا یاتیکه اجتناب مال یهنگام ف،یضع یشرکت یبا راهبر ییدهد که در شرکت ها یم

 شیافزا یگذار هیسرما ییاراک ابد،ی یم شیافزا یاتیکه اجتناب مال یهنگام ،یقو یشرکت یبا راهبر ییو در شرکت ها ابدی ینم
که سهم  هیالخصوص بازار سرما یکشور، عل یو اقتصاد ینظام مال یبرا ییاجرا یها هیاساس به عنوان توص نی. بر اابدی ینم

 چیشده در بورس اوراق بهادار تهران، تحت ه رفتهیپذ یشرکت ها رانیشود مد یم شنهادیدر اقتصاد کلان کشور دارد، پ یمهم
 .ندیاستفاده ننما یاتیجسورانه مال یها راهبرداز  یطیشرا

 یبر نگهداشت وجه نقد در شرکت ها یسازمان هیسطح سرما ریتاث یبررس"به  ی( در پژوهش1400) یگیو قجرب یسجاد
بر  یمثبت و معنادار ریتاث یسازمان هینشان داد که سرما هیآزمون فرض جهیپرداختند. نت "بهادار تهرانشده در بورس اوراق  رفتهیپذ

 .ردیها قرار گشرکت رانیو مد گذارانهیگذاران، سرمامورد توجه قانون تواندیم همطالع نیا جینگهداشت وجه نقد دارد. نتا

ارزش  یحسابدار یارهایبر مع اتیاجتناب از پرداخت مال ریتاث یبه بررس ی( در پژوهش1333نوبخت ) ونسینوبخت و  میمر
دهد که  یپژوهش نشان م یها افتهیاز کسب و کار پرداختند.  ینقد آزاد ناش انیو جر یواحد تجار ینقد آزاد برا انیشرکت: جر

اجتناب  شیکه با افزا یمعن نیه ادارد، ب یدار یمثبت و معن ریارزش شرکت تاث یسابدارح یارهایبر مع اتیاجتناب از پرداخت مال
از کسب و کار  ینقد آزاد ناش انیجر قیشرکت از طر یدر ارزش برآورد شیافزا نی. شدت اابدی یم شیارزش شرکت افزا یاتیمال

 نیشدن اثر تام یاز خنث یتواند ناش یاست که م شتریب یواحد تجار ینقد آزاد برا انیجر قیشرکت از طر ینسبت به ارزش برآورد
و ارزش  یاتیاجتناب مال یها تیفعال نیدر رابطه ب ینیارزش آفر یوریت دییاز تا یپژوهش حاک جینتا بیترت نیدر آن باشد. بد یمال

 شرکت است.

                                                           
1 - Mostafa Monzur HasanGerald J. LoboBuhui Qiu 
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در  یو ادار یفروش، عموم یها نهیو رفتار چسبنده هز یسازمان هیسرما یبررس"به  ی( در پژوهش1331و همکاران ) یمحفوظ
 انگریپژوهش، ب جیپرداختند. نتا "(و گسترده ABJ یبا استفاده از مدل ها) شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها

 رفتهیپذ یدر شرکت ها یو ادار یفروش، عموم یها نهیهز یو چسبندگ یسازمان هیسرما ملدو عا نیدار ب یعدم وجود رابطه معن
 .شده در بورس اوراق بهادارتهران است

 جیپرداختند. نتا "شرکت، و ارزش شرکت اتیاجتناب از مال ،یسازمان هیسرما" یبه بررس ی( در پژوهش2021ران )حسن و همکا
و سهامداران  دهندیرا نشان م یاتیاز اجتناب مال ی( سطوح بالاترOC) یسازمان هیبا سطوح بالاتر سرما ییهانشان داد که شرکت

عمدتاً  یسازمان هیسرما اتی. رابطه اجتناب از مالنندیبیارزش م شیبالا را به عنوان افزا یسازمان هیسرما یهاشرکت یاتیاجتناب مال
مواجه هستند، آشکار  دیشد یمال یهاتیکه با محدود ییهاو در شرکت یاطلاعات طیخوب و مح یداخل تیبا حاکم ییهادر شرکت

و  دهدیم شیرا افزا یآت ینقد انیبالا، جر یسازمان هیماسر یاراد یهاتوسط شرکت اتیاجتناب از مال نی. علاوه بر اشودیم
 ،یدارند. به طور کل یاتیتابعه بهشت مال یهادر شرکت یگذارهیسرما یبرا یشتریبالا احتمال ب یسازمان هیبا سرما یهاشرکت

 دهد.  یم شیشرکت ها را افزا یاتیمال ییکارا یسازمان هیدهد که سرما یشواهد ما نشان م

از شرکت  ی: شواهدیشرکت اتیمختلط و اجتناب از مال تیاصلاحات مالک" یبه بررس ی( در پژوهش2021و همکاران ) وانگ
 یبا اجرا یادارند و در منطقه ییبالا یاکه سطح پوشش رسانه ییهانشان داد که شرکت جیپرداختند. نتا "ینیفهرست شده چ یها

 تر است.دولت قرار دارند، مشخص ییبه تمرکززدا ادیز لیتما ای اتیمال فیضع

 یداخل یشرکت ها یاتیمال هیشرکت ها و اجتناب از پا اتینرخ مال یریاندازه گ"به  ی( در پژوهش2021و همکاران ) وسیلمپن
هش ، قانون کا1381در سال  اتیقانون اصلاح مال ،یسازهیشب یهاپرداختند. آنها با استفاده از داده "متحده الاتیا یتیو چند مل

استهلاک  یزمان یهادر طول زمان، دوره یاتیمال هیو اجتناب از پا اتیدر اجتناب از نرخ مال راتیی، تغ2011و مشاغل سال  اتیمال
که  ییهاو شرکت ع،یصنا نیب یهاتفاوت ،یداخل یهامتحده و شرکت الاتیا یتیچندمل یهانمونه از شرکت میتقس نیپاداش، چند

را  ییها نشیدهد تا ب یکننده ها و محققان اجازه م میپژوهش به تنظ نیا جیپرداختند. نتا یبه بررس یاتیبهشت مال یهادر مکان
 متفاوت به دست آورند. یاز لحاظ مفهوم اتیاجتناب از مال یدو استراتژ نیدر مورد ا

 جیشرکت، رقابت و ارزش شرکت پرداختند. آن ها نتا یاجتماع تیمسئول یبه بررس ی( در پژوهش2021) یشنامورتیگوپتا و کر
 یوربهره ،یورشرکت، بهره یسودآور نیب یمثبت قو وندیپ کی نیشرکت را به دست آوردند همچن یاجتماع تیمثبت از مسئول

  .را مشاهده نمودند یررقابتیغ عیصنا درشرکت  یاجتماع تیو مسئول ییکل عوامل، کارا

پرداختند. نتایج نشان داد که  شرکت یسازمان بر نوآور هیسرما ریتاث( در پژوهشی به بررسی 2021فرانسیس و همکاران )
 هیبا سرما ییهاکه شرکت میشویدارد. به طور خاص، متوجه م یبر نوآور یمهم یمثبت و اقتصاد ریها تأثشرکت یسازمان هیسرما

نسبت  جی. نتاکنندیم افتیخود در ثبت اختراعاتدر مورد  یشتریب یدارند و استنادها یشتریب ثبت اختراعاتتعداد  شتر،یب یسازمان
 هستند. یقو ییزادرون یهایو نگران سازمان یو نوآور هیسرما نیگزیجا یارهایبه مع

 

 اهمیت و ضرورت پژوهش -4 
مورد اند، در حال رشد بوده وستهیطور پها که در دو دهه گذشته بهشرکت یهایگذارهیتوسط سرما یسازمان هیسرما تیاهم

اما با این حال در بحث سرمایه سازمانی (. 2014، پاپانیکولاو  ایسفلد) (Hasan et al., 2021)تایید پژوهشگران بوده است 
 هیطور عمده در سرمابه «دیاقتصاد جد»ها در شرکت دهدیکه نشان م یشواهد رغمیعلتحقیقات کمی صورت گرفته است. 

ها از استفاده شرکت زانیم ، (Hasan et al., 2021) ابندیدست  داریپا یرقابت یهاتیتا به مز کنندیم یگذارهیسرما یسازمان
ناشناخته  یادیتا حد ز یاتیمال یها یو استراتژ یزینشده، در برنامه ربر انسان گزارش یمبتن نامشهود ییدارا کی،  یسازمان هیسرما

ت. شرکت ها می توانند بر اساس توانمندی کارکنان در بحث سرمایه سازمانی می توانند به تصمیمات مدیران نیز کمک نمایند اس
 یسنت دگاهیشود. د یشرکت م یاتیمال یها یاست که منجر به کاهش بده یباتیعاملات و ترتمستلزم تمام م یاتیمال اجتناب

 یها تیباشد، فعال یینها یها نهیاز هز شتریب یا هیکه منافع حاش یدر صورت یمنطق رانیدهد که مد ینشان م اتیاجتناب از مال
 ادیز یاز نظر اقتصاد یاتیاز اجتناب مال یناش یاتیمال یاندازهااست که پس لیدل نیامر به ا نیدهند. ا یرا انجام م اتیمالاجتناب از 

را به  رانیهم سهامداران و هم مد میرمستقیغ ای میکه به طور مستق دهدیم شیرا افزا ینقد یهاانیاست و در دسترس بودن جر
به  یاتیفرصت طلب از اجتناب مال رانیکه مد کند یاستدلال م یاتیاجتناب مال خصوصدر  یدگاهی. در مقابل، دسازدینفع خود م
ها به طور که ارزش آن ییهاکه شرکت دهدیمطالعات نشان م کنند. یبه حداکثر رساندن منافع خود استفاده م یبرا یعنوان ابزار

 یهاییدارا یتحرک نسب ها،طبق گزارش رایز شوند،یمواجه م یکمتر اتیبا مال د،یآینامشهود به دست م یهاییاز دارا ینامتناسب
نامشهود فرصت  یها ییدهد که دارا ی( نشان م2013) و همکاران دیرنِج. به عنوان مثال، کندیم لیدرآمد را تسه ریینامشهود تغ

 نکهیشود. با توجه به ا یشرکت م اتیدر مال ییباعث صرفه جو تیکند که در نها یم جادیدرآمد درون شرکت ا رییتغ یرا برا ییها
است انتظار داشت که اجتناب  یشود، منطق یها( توسط افراد گرفته م یو استراتژ یاتیمال یزی)شامل برنامه ر یشرکت ماتیتصم

 یشتریب یاتیتوانمندتر با اجتناب مال رانیکه مد برخی پژوهش ها نشان داده استرا نشان دهد.  یتوجه ابلق یتیریاثرات مد یاتیمال
 یهاتا فرصت کندیکمک م یاتیمال یزیردر برنامه سرمایه سازمانی یدارا یهامدون به شرکت یتجار یهاستمیهمراه هستند. س
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 یهاستمیکارآمد و س یتجار یندهایفرآ ن،یکنند. بنابرا یبردارو از آنها بهره ییکمتر شناسا یینها نهیرا با هز اتیاجتناب از مال
خود را در مراکز مختلف  یشرکت یکنند تا سودها مکها کگونه شرکت نیبه ا توانندیبالا م سرمایه سازمانی یدارا یهاشرکت

کسر  ،یاتیمال یهاتیمعاف ،یاتیمال یهانرخ یهادهند و از تفاوت صی( بهتر تخصیانتقال داخل یگذارمتیق قیسود )مثلاً از طر
از  یکیشود. دوم،  یم شتریب یاتیمال ییه کاراب نجرم جهیکارآمدتر، در نت یبه روش یاتیکنند. و اعتبارات مال یگذارهیسرما ات،یمال
 زین اتیدهد. اجتناب از مال یم شیشرکت را افزا یموجود برا ینقد یها انیاست که مقدار جر نیا یاتیآشکار اجتناب مال یایمزا

و  اتیاجتناب از مال ،یسازمان هیسرما انیارتباط ملذا این پژوهش حائز اهمیت است که را دارد.  هیبازده مثبت سرما جادیا لیپتانس
  در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد ارزیابی قرار دهیم. ارزش شرکت

 

 روش تحقیق -5

 ابزار گردآوری اطلاعات -5-1
ی توسط شرکت ها بر روی سایت قرار می گیرد لجهت محاسبه متغیرهای پژوهش از صورت های مالی که در پایان سال ما

استفاده شده است. سپس بر اساس متغیرهایی که مورد نیاز است از داده ها را از صورت های مالی استخراج نموده و در فایل اکسل 
دسته بندی و محاسبات اولیه انجام می گیرد. در پایان داده ها با نرم افزار ایویوز تجزیه و تحلیل می شوند. شایان ذکر است بخش 

 ژوهش های کاربردی و مقالات معتبر استفاده شده است.ادبیات پژوهش نیز از پ
 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات -5-2
  .گرددمی  بر اساس داده های پنل استفادهآماری رگرسیون چند متغیره  از تکنیک متغیرها جهت ارزیابی ارتباط میان

 

 های پژوهشفرضیه -5-3
 .وجود دارد یداررابطه معنا اتیو اجتناب از مال یسازمان هیسرما نیب .1
 وجود دارد. یو ارزش شرکت رابطه معنادار یسازمان هیسرما نیب .2

 

 جامعه آماری و تعداد نمونه -5-4
جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می دهد که به روش حذف 

 شرکت انتخاب گردید.  104سیستماتیک 
 

 و بیان متغیرها تحلیلی تحقیقهای مدل  -6
   مدل فرضیه اول

TaxAvoidance=α0+β1OC+β2Size+β3Lev+β4MTB+β5ROA+β6FOR-INC+β7Cash+ 

β8PPE+ β 9INTAIN+ β 10EQUITY-INC+β11MA-Score+ ɛ0 

 مدل فرضیه دوم
  QTOBIN=α0+β1OC+β2Size+β3Lev+β4ROA+β5R&D+β6CAPEX+β7PPE+ ɛ0 

 می باشد. بر اساس مدل فوق: (Hasan et al., 2021)این مدل برگرفته از پژوهش 
 ابسته:متغیرهای و

Tax Avoidance میبر درآمد تقس اتیمال نهیهز: اجتناب مالیاتی می باشد به عنوان متغیر وابسته در این پژوهش؛ از طریق 
 ه به دست می آید.ژیاقلام و یمنها اتیبر درآمد قبل از مال
QTOBINها و ارزش دارایی : ارزش شرکت میباشد در این پژوهش به عنوان متغیر وابسته است؛ از مجموع ارزش دفتری

 بازار حقوق صاحبان سهام سپس تقسیم بر ارزش دفتری دارایی ها
 متغیر مستقل:

OC سرمایه سازمانی می باشد، به عنوان متغیر مستقل در این پژوهش؛ از طریق هزینه فروش اداری و عمومی به دست :
 ده می شود:(   از این فرمول استفا2021آید که بر اساس پژوهش )حسن و همکاران،می

OC  سال جاری در  شرکت سرمایه سازمانی، نشان دهنده 
 δOC  سرمایه سازمانی نشان دهنده نرخ استهلاک 
 iSG & Aجاریشرکت در سال  فروش و اداری عمومی یها نهی، نشان دهنده هز 
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 λOC سرمایه است که در  فروش و اداری عمومی یهانهینشان دهنده درصد هز
  .شده است یگذار هیسرما سازمانی،

 g سطح شرکت  در فروش اداری و عمومی یها نهینشان دهنده متوسط نرخ رشد هز
 است.

. میکن یاستفاده م  ٪30برابر با  λOC( ، مقدار 2011، و تیلور زپتر؛  2013، اسفیلد و پاپانیکولا) یقبل پژوهش های باتوجه به
 . میشویشامل م اردرصد،  20( نرخ استهلاک 2011) لوریو ت ترزیپ بر اساس پژوهش نیهمچن

 متغیرهای کنترلی پژوهش:

SIZEآید : اندازه شرکت می باشد. از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به دست می(Hasan et al., 

2021). 

LEV.اهرم مالی می باشد. از تقسیم بدهی کل بر دارایی کل به دست می آید : 

MTB به دست می آید.: رشد شرکت می باشد. ارزش بازار تقسیم بر ارزش دفتری دارایی 

ROA.بازده دارایی می باشد. از تقسیم سود خالص بر دارایی کل به دست می اید  : 
FOR-INC :نیا ریدر غ ک،یبرابر  اتیشرکت قبل از مال یخارج اتیکه در صورت مثبت بودن درآمد عمل یشاخص ریمتغ 
 صورت صفر است.

CASHها: وجه نقد عملیاتی تقسیم بر کل دارایی 

PPE :هاخالص دارایی، ماشین آلات و تجهیزات تقسیم بر کل دارایی 

INTAINها: دارایی های نامشهود تقسیم بر کل دارایی 

EQUITY-INC : هاییبر کل دارا سود تقسیمدرآمد حقوق صاحبان سهام در 

MA-SCORE :(2012ان )و همکار انیدمرج( و 1331ر اساس پژوهش )ثقفی، عالی فامیان،ب یتیریمد ییسنجش توانا. 
 

 توانایی مدیریت بر اساس مدل دمیرجیان -7
توانایی مدیران، به منظور استفاده بهتر مدیران شرکت از منابع است؛ به این معنی که در سطح ثابتی از منابع قادر باشند به 

 خروجی حداکثری دست یابند یا منابع کمتری برای دستیابی به خروجی مد نظر استفاده نمایند.
اندازه گیری این متغیر ابتدا کارایی شرکت به کمک روش تحلیل پوششی داده ها محاسبه می شود. تحلیل پوششی داده جهت 

ها، اثر بخشی نسبی واحدهایی که ورودی و خروجی مشابهی دارند را مورد سنجش قرار می دهد. کارایی یا ناکارایی هر واحد 
ای خاص، بستگی ودی ها به خروجی هایش در مقایسه با دیگر واحدها در حوزهتصمیم گیرنده به عملکرد آن واحد در انتقال ور

دارد. در این روش، مرز کارایی را بین صفر و یک برای شرکت ها خلق می کند. شرکت هایی با نمره کارایی یک، شرکت هایی 
د و باید با کاهش هزینه ها یا افزایش درآمدها بسیار کارا هستند و شرکت هایی با نمره کارایی کمتر از یک زیر مرز کارایی قرار دارن

(. در این پژوهش مشابه روش ذکر شده به منظور بیان خروجی شرکت از متغیر 2012به مرز کارایی برسند )دمرجیان و همکاران،
های اداری، فروش شرکت استفاده می نماید و برای ورودی از دارایی های ثابت، دارایی های نامشهود، بهای تمام شده، هزینه 

( برای ورودی از مخارج تحقیق و توسعه، خالص اجاره 2012عمومی و فروش استفاده می نماید. در مدل دمرجیان و همکاران )
عملیاتی و سرقفلی هم استفاده شده است که به دلیل دسترسی نداشتن به برخی داده ها، این متغیر در مدل لحاظ نشده است. مدل 

 یی شرکت استفاده می گردد:های زیر برای سنجش کارا

𝑀𝐴𝑋𝜃 =
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖.𝑡

𝑣1𝐶𝑂𝐺𝑆𝑖.𝑡 + 𝑣2𝑆𝐺&𝐴𝑖.𝑡 + 𝑣3𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡 + 𝑣4𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐼𝑁𝑇𝑖.𝑡  
 

هزینه های اداری  i,tSG&Aبهای تمام شده کالای فروش رفته؛  i.tCOGSدر آمد حاصل از فروش؛  i.tSaleدر این مدل 
 کارایی شرکت است.  MAXدارایی نامشهود برای شرکت و  i,tOtherINTهای ثابت؛ خالص دارایی  i,tPPEعمومی و فروش؛ 

کارایی شرکت ها متأثر از دو عامل ویژگی های خاص شرکتی و توانایی مدیران است، پس از حذف ویژگی های خاص 
 شرکتی، مقدار باقی مانده بیان کننده توانایی های مدیر می باشد. 

Firm Efficience=𝞫0+ 𝞫1lnTotal Assets+ 𝞫2Market Share+ 𝞫3Positive Free Cash Flow+ 

𝞫4ln Age+ 𝞫5Foreign Currency Indicator+ε0 

 Totalبیان کننده امتیاز کارایی شرکت از طریق روش تحلیل پوششی داده ها،  Firm Efficienceکه در این مدل، 

Assets  معرف جمع دارایی ها سپس لگاریتم گرفته می شود؛Market Share  سهم از بازار است که برای شرکت ها از رابطه
 پایین به دست می آید:
Market Share مبلغ فروش در سال :t  تقسیم بر مبلغ فروش کل صنعت در پایان سالt 
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Free Cash Flowرابر : بیانگر جریان های نقد آزاد مثبت است. اگر شرکتی جریان نقد مثبت داشته باشد، جریان نقد آزاد ب
 یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می شود. 

 سود سهام تقسیمی –هزینه بهره  –مالیات بر در آمد  –جریان نقد آزاد= سود عملیاتی+هزینه استهلاک 
Age.تعداد سال های فعالیت شرکت از زمان تأسیس می باشد سپس لگاریتم گرفته می شود : 

Foreign Currency Indicator ارز خارجی و متغیر مجازی است در صورتی که شرکتی صادرات داشته باشد عدد : نماد
 یک و در غیر این صورت عدد صفر در نظر گرفته می شود. 

R&D هزینه تحقیق و توسعه تقسیم بر کل دارایی ها. در صورتی که هزینه تحقیق و توسعه نداشته باشیم صفر قرار می :
 استخراج می شود. گیرد. از قسمت یادداشت های توضیحی

CAPEX تقسیم بر  .شودیثابت و نامشهود صرف م ییدارا لیکه به منظور تحص یمخارج: مخارج سرمایه ای می باشد؛
 دارایی های کل می نماییم.

 

 های پژوهشیافته -8

 آماره توصیفی -8-1
 (پژوهشگر یهاافتهیمنبع : ) آماره توصیفی -1جدول

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 
 1,04 -4,43 0,10 -1,13 -1,43 اجتناب مالیاتی
 0,33 0,11 2,24 0,38 0,34 ارزش شرکت

 0,30 -0,43 1,13 0,03 0,01 سرمایه سازمانی
 1,10 11,31 20,11 14,84 14,08 اندازه شرکت
 0,21 0,03 4,00 0,43 0,44 اهرم مالی

 24,13 -44,81 80,48 10,02 28,12 فرصت رشد
 0,18 -1,01 0,18 0,12 0,14 بازده دارایی

 0,44 0 1 1 0,12 درآمد عملیات خارجی قبل از مالیات
 0,24 0,001 4,10 0,03 0,01 وجه نقد عملیاتی

 0,18 0,002 0,33 0,21 0,24 دارایی ثابت مشهود ، ماشین آلات و تجهیزات
 0,001 0 0,04 01..0 0,04 دارایی نامشهود

 0,30 -3,44 0,84 0,11 0,11 صاحبان سهامدرآمد حقوق 
 0,11 -0,44 0,48 0,02 0,014 توانایی مدیران

 0,001 0 0,01 0,00 0,0001 هزینه تحقیق و توسعه

 0,28 -0,43 1,34 0,23 0,21 مخارج سرمایه
 

ترین، انحراف معیار، ارائه کمترین، در این جدول وضعیت متغیرهای تمامی شرکت های نمونه بر اساس میانگین، میانه، بیش
 شده است.

 

 آزمون نرمال بودن متغیرها -8-2
نرمال بودن متغیرها یکی از پیش فرض های مهم رگرسیون است. در صورتی که متغیر وابسته نرمال نباشد ممکن است نتیجه 

شده است. در صورتیکه چولگی و صحیحی از آزمون به دست نیاید. جهت نرمال بودن متغیرها از چولگی و کشیدگی استفاده 
باشد میتوان نتیجه گرفت داده های مربوط به متغیر از توزیع نرمال کافی برخوردار است. در غیر این صورت  1کشیدگی بین صفر تا 

 بایستی نرمال سازی انجام گردد.
مشخص شده داده های  -2جدول با توجه به 

و می باشد  1چولگی و کشیدگی بین صفر تا  متغیر
متغیرهای وابسته از این است که  نشان دهنده

 توزیع نرمال کافی برخوردارند. 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: آزمون نرمال بودن متغیرها؛  -2جدول 

رهایمتغ  نتیجه کشیدگی چولگی 

-0,03 اجتناب مالیاتی  نرمال می باشد. 2,32 

 نرمال می باشد. 3,11 0,03 ارزش شرکت
 

نظر های پانل در برآورد مدل موردکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبرای این: لیمر و هاسمن Fآزمون 
که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( مقید و به منظور این Fکارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا 

 شود.های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده میتصادفی بودن تفاوتتر است )تشخیص ثابت یا جهت برآورد مناسب
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 لیمرآزمون  -3 جدول

 نتیجه آزمون سطح معنی داری درجه آزادی مقدار آماره آزمون اثرات مدل

 )فرضیه اول( تابلویی مدل داده های 0,00 104,40 2,14 دوره F 1مدل شماره 

 )فرضیه دوم( تابلویی مدل داده های 0,00 104,41 21,24 دوره F 2مدل شماره 

تأیید  1Hرد و فرضیه  0H است در نتیجه فرض 04/0در مدل کمتر از  سطح معنی داریدهد، مقدار نشان می -3جدولنتایج 
های توان نتیجه گرفت که ناهمگنی فردی )اثرات فردی غیر قابل مشاهده( وجود دارد و باید از روش دادهمی گردد، بنابراین می

 کرد.تابلویی برای برآورد مدل استفاده 
 هاسمنآزمون  -4 جدول

 
 نتیجه آزمون سطح معنی داری درجه آزادی آماره کای اسکوئر خلاصه آزمون

 اثرات ثابت 2.22 11 52.20 مدل اثرات ثابت فرضیه اول

 اثرات ثابت 2.25 2 12.20 مدل اثرات ثابت فرضیه دوم

 
آزمون در سطح  H0 باشد، فرضیهمی 04/0آن که کمتر از  سطح معنی داری نشان میدهد کهآزمون هاسمن  -4نتایج جدول

 شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. پذیرفته می  H1 رد شده و فرضیه %34اطمینان 
 

 پژوهش نتایج آزمون فرضیه -8-3
باشد که آیا بین سرمایه سازمانی و اجتناب از مالیات ارتباط معناداری بررسی این موضوع میهدف از آزمون فرضیه اول تحقیق 

 دارد یا خیر؟
 0,04و کمتر از   0,00برابر    p-value کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره مشخص می شود  -4جدولبا توجه به 

از اجتناب از مالیات شرکت ها  0,14ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود.
به آماره مشخص میشود که سطح معنی در بررسی معنی داری ضرایب با توجه  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.

بین سرمایه سازمانی می باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری  کمتر 0,04از و   0,00سرمایه سازمانی برابر با  متغیربرای دارای  
( 0,44) سرمایه سازمانی متغیر بودن ضریب مثبت میشود. تاییدمی شود. بنابر این فرضیه اول  و اجتناب از مالیات شرکت ها تایید

. یعنی با افزایش سرمایه سازمانی، اجتناب اردد هایعنی اجتناب از مالیات شرکتبا متغیر وابسته  مستقیمحاکی از آن است که ارتباط 
 افزایش می یابد. (0,44)از مالیات شرکت ها به میزان 

( و از 0,00در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، اندازه شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر اندازه شرکت برابر با )
( حاکی از آن است که ارتباط 0,33مثبت بودن ضریب اندازه شرکت )کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد.  0,04

مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالیات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی اندازه شرکت ، اجتناب از مالیات 
 ( افزایش می یابد.0,33شرکت ها نیز به میزان )

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: ؛ اولفرضیه  -5 جدول

 متغیر وابسته: اجتناب از مالیات

 رابطه سطح معنی داری آماره تی ضریب علامت متغیر عنوان متغیر
-C 1,13 جزء ثابت  1,04-  0,23  

 مستقیم و معنادار OC 0,44 3,13 0,00 سرمایه سازمانی
 مستقیم و معنادار SIZE 0,33 3,38 0,00 اندازه شرکت
-LEV 0,03 اهرم مالی  0,20-  بی معنی 0,83 

 مستقیم و معنادار MTB 0,42 4,11 0,00 فرصت رشد
 مستقیم و معنادار ROA 0,81 4,81 0,00 بازده دارایی

 مستقیم و معنادار FOR-INC 0,34 1,38 0,04 درامد عملیات خارجی
 مستقیم و معنادار CASH 0,28 4,38 0,00 وجه نقد عملیاتی

تجهیزات -دارایی مشهود   PPE 0,23 0,48 0,44 بی معنی 
-INTAIN 8,13 دارایی نامشهود  0,14-  بی معنی 0,41 

 بی معنی EQUITYNC 0,04 0,08 0,33 درآمد حقوق صاحبان سهام
 مستقیم و معنادار MA-Score 0,31 3,32 0,00 توانایی مدیران

 0,14 ضریب تعیین مدل
 2,24 دوربین واتسون

 Fآماره 

(P-Value) 
14,34 

(0000/0)  
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( و از 0,00در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، فرصت رشد ، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر فرصت رشد برابر با )
( حاکی از آن است که ارتباط 0,42کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب فرصت رشد ) 0,04

ات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی فرصت رشد، اجتناب از مالیات مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالی
 ( افزایش می یابد.0,42شرکت ها نیز به میزان )

( و 0,00در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، بازده دارایی شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر بازده دارایی برابر با )
( حاکی از آن است که 0,81لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب بازده دارایی شرکت ) کمتر می باشد و از 0,04از 

ارتباط مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالیات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی بازده دارایی، اجتناب از 
 د.( افزایش می یاب0,81مالیات شرکت ها نیز به میزان )

در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، درآمد عملیات خارجی شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر درآمد عملیات 
کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب درآمد عملیات خارجی  0,04( و از 0,04خارجی برابر با )

مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالیات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش ( حاکی از آن است که ارتباط 0,34شرکت )
 ( افزایش می یابد.0,34یک واحدی درآمد عملیات خارجی شرکت ، اجتناب از مالیات شرکت ها نیز به میزان )

تغیر وجه نقد عملیاتی برابر با در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، وجه نقد عملیاتی شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری م
( حاکی 0,28کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب وجه نقد عملیاتی شرکت ) 0,04( و از 0,00)

قد از آن است که ارتباط مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالیات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی وجه ن
 ( افزایش می یابد.0,28عملیاتی، اجتناب از مالیات شرکت ها نیز به میزان )

در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، توانایی مدیران شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر توانایی مدیران برابر با 
( حاکی از 0,31ضریب توانایی مدیران شرکت ) کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن 0,04( و از 0,00)

آن است که ارتباط مستقیم با متغیر وابسته یعنی اجتناب از مالیات شرکت ها وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی توانایی 
 ( افزایش می یابد.0,31مدیران، اجتناب از مالیات شرکت ها نیز به میزان )

لی، دارایی مشهود، دارایی نامشهود، درآمد حقوق صاحبان سهام باتوجه به اینکه سطح دیگر متغیرهای کنترلی شامل اهرم ما
 می باشد لذا از لحاظ ارتباط و معنی داری تایید نمی گردد. 0,04معنی داری این متغیرها بیشتر از 

اره دوربین واتسون در فاصله آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آم
باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین واتسون در این  2,4تا  1,4

می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض  2,24جدول 
 تگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.همبس

 

 پژوهش دوم نتایج آزمون فرضیه -8-4
ارتباط معناداری  ارزش شرکتباشد که آیا بین سرمایه سازمانی و تحقیق بررسی این موضوع می دومهدف از آزمون فرضیه 

 دارد یا خیر؟ 

 پژوهشگر یهاافتهیمنبع : ؛ دومفرضیه  -6 جدول

 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 رابطه سطح معنی داری آماره تی ضریب علامت متغیر عنوان متغیر

-C 1.22 جزء ثابت  11.22-  2.22  

 مستقیم و معنادار OC 2.10 5.22 2.22 سرمایه سازمانی

 مستقیم و معنادار SIZE 2.10 50.02 2.22 اندازه شرکت

معنادارمستقیم و  LEV 2.12 2.21 2.22 اهرم مالی  

و معنادار میمستق ROA 2.00 0.01 2.22 بازده دارایی  

-RD 2.20 هزینه تحقیق و توسعه  1.22-  بی معنی 2.11 

 مستقیم و معنادار CAPEX 2.22 2.12 2.22 مخارج سرمایه ای

 مستقیم و معنادار PPE 2.12 5.50 2.25 دارایی مشهود - تجهیرات

 2.22 ضریب تعیین مدل

 1.22 دوربین واتسون

 F آماره

(P-Value) 

121.22 

(2222/2) 
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 0,04و کمتر از   0,00برابر    p-value کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره مشخص می شود  -1جدولبا توجه به 
از ارزش شرکت ها توسط  0,38ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود.

 متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.

سرمایه سازمانی برابر با  متغیربرای به آماره مشخص میشود که سطح معنی دارای  در بررسی معنی داری ضرایب با توجه 
می شود. بنابر این  بین سرمایه سازمانی ارزش شرکت ها تاییدمی باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری  کمتر 0,04از و   0,00

با متغیر وابسته  مستقیم( حاکی از آن است که ارتباط 0,14) سرمایه سازمانی متغیر بودن ضریب مثبت میشود. تایید دومفرضیه 
 افزایش می یابد. (0,14)سازمانی ، ارزش شرکت ها به میزان  . یعنی با افزایش سرمایهداردیعنی ارزش شرکت ها 

( و از 0,00در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، اندازه شرکت، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر اندازه شرکت برابر با )
ی از آن است که ارتباط ( حاک0,14کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب اندازه شرکت ) 0,04

مستقیم با متغیر وابسته یعنی ارزش شرکت وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی اندازه شرکت ، ارزش شرکت نیز به میزان 
 ( افزایش می یابد.0,14)

 0,04و از ( 0,00در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، اهرم مالی، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر اهرم مالی برابر با )
( حاکی از آن است که ارتباط مستقیم با 0,14کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب اهرم مالی )

( افزایش می 0,14متغیر وابسته یعنی ارزش شرکت وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی اهرم مالی، ارزش شرکت نیز به میزان )
 یابد.

 0,04( و از 0,00یر کنترلی پژوهش، بازده دارایی، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر بازده دارایی برابر با )در خصوص متغ
( حاکی از آن است که ارتباط مستقیم با 0,44کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب بازده دارایی)

( افزایش 0,44دارد. یعنی با افزایش یک واحدی بازده دارایی، ارزش شرکت نیز به میزان )متغیر وابسته یعنی ارزش شرکت وجود 
 می یابد.

ای برابر با در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، مخارج سرمایه ای، باتوجه به اینکه سطح معنی داری متغیر مخارج سرمایه
( حاکی از آن 0,01ای )ردد. مثبت بودن ضریب مخارج سرمایهکمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گ 0,04( و از 0,00)

است که ارتباط مستقیم با متغیر وابسته یعنی ارزش شرکت وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی مخارج سرمایه ای، ارزش 
 ( افزایش می یابد.0,01شرکت نیز به میزان )

( و از 0,00اینکه سطح معنی داری متغیر دارایی مشهود برابر با ) در خصوص متغیر کنترلی پژوهش، دارایی مشهود ، باتوجه به
( حاکی از آن است که ارتباط 0,14کمتر می باشد و از لحاظ معنی داری تایید می گردد. مثبت بودن ضریب دارایی مشهود ) 0,04

هود ، ارزش شرکت نیز به میزان مستقیم با متغیر وابسته یعنی ارزش شرکت وجود دارد. یعنی با افزایش یک واحدی دارایی مش
 ( افزایش می یابد.0,14)

آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آماره دوربین واتسون در فاصله 
اره دوربین واتسون در این باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آم 2,4تا  1,4

می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و فرض  1,11جدول 
 همبستگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.

 

 بحث و نتیجه گیری -9
از بورس اوراق بهادار  یو ارزش شرکت )شواهد اتیاجتناب از مال ،یسازمان هیسرما انیارتباط م این پژوهش به مطالعه

پرداخته شده است. نتایج به دست آمده از فرضیه اول مشخص شد بین سرمایه سازمانی و اجتناب از مالیات رابطه مستقیم و تهران(
ازمانی و ارزش شرکت ارتباط مستقیم و معنی داری وجود دارد. همچنین نتایج فرضیه دوم حاکی از آن بود که بین سرمایه س

معناداری وجود دارد. نتایج به دست آمده بیانگر این است که سرمایه سازمانی برای هر شرکتی بسیار کارایی دارد. سرمایه سازمانی 
شرکت نوسان با ارائه راهکارهایی شرکت را از پرداخت مالیات بیشتر جلوگیری می نماید. این در شرایطی است که وضعیت بازار 

قیمتی شدیدی باشد و از قیمت تمام شده محصول در صورتی که بخواند کالاها یا محصولات خود را به فروش برسانند پایین تر 
باشد. در این صورت اگر وارد بازار کنند با شکست مواجه می شوند. هدف شرکت کسب بازدهی است. از طرفی شرکت ها در مقابل 

د. در صورتی که شرکت بازدهی کسب نکند و ثروت سهامداران زیاد نشود شرکت به نوعی اعتبار خود را از سرمایه گذاران تعهد دارن
دست می دهد. شرکت در صورتی که شرایط بحرانی دارد میتواند فروش خود را کمتر کند تا هزینه مالیات کمتری بپردازد. باید 

اوت است. شرکت به منظور ارتقا و بهبود وضعیت میتواند این اقدام را انجام توجه داشت اجتناب از مالیات با فرار مالیات بسیار متف
تواند با استفاده از سرمایه سازمانی خود که کارکنان توانمند هستند ارزش شرکت بالا ببرد. سرمایه سازمانی به دلیل دهد. شرکت می

د شرکت را بالا ببرند. ارزش شرکت زمانی بالاتر راهکارهای صحیح و به موقع و مشاوره درست میتواند وضعیت شرکت و عملکر
می رود که شرکت در دستیابی به اهداف خود و تامین منافع سهامداران تلاش نماید. و ارزش شرکت را در سطح بالا نگه دارد. 
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Investigating the Relationship between Organizational Capital, 
Tax Avoidance and Firms Value 

Evidence from Tehran Stock Exchange 
 
 
Abstract 
 
This Research, with the aim of investigating the Relationship between Organizational Capital, 
Tax Avoidance and Firm Value (Evidence from the Tehran Stock Exchange) during the years 
2016-2020 has been studied. The Research method is correlational. The statistical population of 
this study is all companies listed on the Tehran Stock Exchange that 105 Companies were 
selected by systematic elimination method. The analysis obtained from the data in the first 
hypothesis shows that there is a significant Relationship between Organizational Capital and Tax 
Avoidance. 
The Result of the Second Hypothesis also indicated that there is a Significant Relationship 
between Organizational Capital and Firm value 
 
Keywords: Organizational Capital, Tax Avoidance, Firm value, Tehran Stock Exchange 

 
 
 
 


